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Financeiros  I que  se  imparte  no primeiro  cuadrimestre  do Máster  en  Economía: 
Organización Industrial e Mercados Financeiros. 
O  propósito  da  unidade  é  introducir  os  fundamentos  da  valoración  de  activos 
continxentes  por medio  dos  activos Arrow‐Debreu. A  partires  da  valoración  con 
activos  Arrow‐Debreu  obtéñense  as  probabilidades  neutrais  ao  risco, 




valorar  moitos  produtos  financeiros  como  os  produtos  derivados.  Así  mesmo, 
estúdase  a  relevancia  dos  mercados  completos  para  que  esta  valoración  poida 
realizarse sen ambigüidade. 
A  comprensión  da  temática  de  esta  unidade  didáctica  require  de  un  grao  de 
abstracción  relativamente  elevado,  dunha  comprensión  dos  fundamentos  da 
elección con  incerteza, así como do manexo de  técnicas matemáticas. Por  iso ao 
longo da unidade utilízanse unha serie de exemplos numéricos sinxelos que teñen 














 Utilizarase preferentemente a  linguaxe gráfica, máis  intuitivo e máis  fácil de 








 Fomentarase  a  participación  do  alumno,  tanto  no  desenvolvemento  dos 
contidos teóricos como na resolución dos casos prácticos. 
Unidade





Un  activo  financeiro  continxente  é  un  activo  que  xera  pagos  futuros  que  son 
incertos na medida que cambian en función de un suceso aleatorio. 
Como caracterizamos a incerteza? 




Exemplo  1:  o  pago  dunha  opción  de  compra  depende  de  se  o  prezo  d  activo 








 Podemos  utilizar  a  ecuación  fundamental  de  valoración  coas 
probabilidades de cada estado de la natureza,  s  
 Sj,t T s j,s j
t,Ts




     
que se verifica para calquera activo j = 1, 2,…,n. 
 Non arbitraxe:  replicamos os  fluxos que xera o activo en cada estado da 
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11 1 05 10
9 1 05 0
,
, ,
                       
111 1 05 10 5
9 1 05 0 42 8571  
Custe da carteira réplica en t: 50 – 42,8571 = 7,1429 
Fluxos futuros da carteira réplica: 
‐Estado 1 (o prezo sube un 10%):  ( , , )5 11 42 8571 1 05 10     
‐Estado 2 (o prezo baixa un 10%):  ( , , )5 9 42 8571 1 05 0     
En consecuencia, se a carteira réplica xera o mesmo fluxo que o activo A en cada un 
dos estados da natureza, o prezo da  carteira  réplica e do activo A deben de  ser 
idénticos se non hai posibilidades de arbitraxe. 
A  carteira  réplica  está  composta  por  unha  combinación  de  activos  que  permite 
“descontar” os fluxos futuros do activo a valorar en cada estado de la natureza. 
En  realidade,  esta  idea  é  semellante  que  a  valoración  nun  contexto  de  certeza, 
onde o  fluxo  futuro certo é descontado utilizando o  factor de desconto, que é o 
prezo que ten hoxe unha unidade monetaria nun momento futuro. 
Deste xeito, se conseguimos un conxunto de factores de desconto para cada estado 







Pagodo activo A‐D = 1 si S = s
si S s0  
O prezo do activo A‐D,  s ,  indica cal é o valor hoxe dunha unidade monetaria no 
estado da natureza s no momento do tempo T.  




Se  nos  aseguramos  completamente;  es  dicir,  se  compramos  tantos  activos  A‐D 
como estados da natureza, obtemos un fluxo de 1 unidade monetaria con certeza: 
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1        fd  




Exemplo  1:  consideremos  2  estados  de  la  natureza  e  temos  dous  activos: 
,1 0 7236    ,2 0 2436   
 Call é o prezo dun activo que mañá pode subir ata 15€ ou baixar ata 10€? 




10 9672 1      ,  i , %3 39  
3. Prezo 







   












11 9 10 0 7142







De  este  xeito,  a  ecuación  fundamental  de  valoración  con  activos  A‐D  podemos 
escribila como: 
Unidade

















1 1 1 1 1
1
                         

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u  e  *d   son  idénticas a “probabilidades” que están asociadas a cada estado da 
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 A ecuación fundamental de valoración:   j jP E Xi11   
 Valoración con probabilidades neutrais ao risco:   *j jP E Xi11   
Estas dúas valoracións serán iguais se:  *s s    
   jj j
j
E X
P E X i
i P





       *j j j j
j
j
E X E X E X E X
i PR P
P i i i
1 1 1 1          
En  consecuencia,  *   internaliza a prima de  risco dos activos, penalizando   *E ·  









     







     
      
d ,0 6266  ,  u ,0 3214   
E(X ) E(X )1 2 100   
P E(X ) P E(X ) , ,
i i1 1 2 2
1 1 0 948 100 94 81 1        
*P E (X ) , , , ,
i , ,1 1
1 1 10 948 0 3214 110 0 6266 90 91 7481 0 948 0 948
         
*P E (X ) , , , ,
i , ,2 2
1 1 10 948 0 3214 150 0 6266 50 79 541 0 948 0 948
           




















96 7806 1 05485 5 48591 748     








 t h t t tE X X ,X ,... X h1 0       t h t t tE X X X ,X ,... h1 0 0      
Os prezos que se obteñen con  *s , son unha martingala? 









s j,s s j,s j
s s
P X X M X E M X









      











   *j j jP E X E M Xi11  , 
eá súa vez como: 
           j j j j jE M X E M E X Cov M,X E X Cov M, Xi11     
Así, temos que: 
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                           








 prezo para os activos A‐D e o valor para as  *s  é único. 
 Calquera estrutura de fluxos pode ser replicada cos activos A‐D e valorada 
con  *s . 
Nota:  poden  existir  tantos  activos  linealmente  independentes  como  estados  e o 
prezo  dun  dos  activos  A‐D  ser  negativo.  Nese  caso,  o  mercado  non  estaría  en 
equilibrio posto que existe a posibilidade de realizar un arbitraxe. 
Exemplo 1: un activo con risco e con prezo de 18€ e fluxos de 20€ e 10€. Un activo 





Na práctica,  aínda que un mercado  sexa  incompleto, é posible  valorar  sempre e 








prezo  dos  activos  Arrow‐Debreu  en  cada  instante  do  tempo  (anos)  quedan 
recollidos na seguinte matriz: 
estados
0, 28 0, 45 0, 22
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         A B C
1 10 20 5
2 30 44 9
3 12 27 10
  





















de  cada  estado  son  de  0,6  e  0,4,  respectivamente.  Para  o  estado  1  o  prezo  do 
activo Arrow‐Debreu por unidade de probabilidade é de 0,9. Neste mercado tamén 
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